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BAB II
LANDASAN TEORI
2.1 Pasar Modal
2.1.1 Pengertian Pasar Modal
Pasar modal terdiri dari kata pasar dan modal. Jadi, pasar modal dapat
didefinisikan sebagai tempat bertemunya permintaan dan penawaran terhadap
modal, baik dalam bentuk ekuitas maupun hutang jangka panjang.
Menurut fahmi (2012:52) pasar modal adalah:
Pasar modal adalah tempat berbagai pihak, khususnya perusahaan menjual
saham (stock) dan obligasi (bond), dengan tujuan dari hasil penjualan
tersebut nantinya akan dipergunakan sebagai tambahan dana atau untuk
memperkuat modal perusahaan
Pasar modal menurut Untung (2011:7)
Pasar modal didefinisikan sebagai perdagangan instrumen keuangan
(sekuritas) jangka panjang, baik dalam bentuk modal sendiri (stock)
maupun hutang (bonds), baik yang diterbitkan oleh pemerintah (public
authorities) maupun oleh perusahaan swasta (private sector).
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Pasar modal menurut Widoatmodjo (2009:11)
Pasar modal dapat dikatakan pasar abstrak, dimana yang diperjualbelikan
adalah dana-dana jangka panjang, yaitu dana yang keterkaitannya dalam
investasi lebih dari satu tahun.
Pasar modal bertindak sebagai penghubung antara para investor dengan
perusahaan ataupun institusi pemerintah melalui perdagangan instrumen keuangan
jangka panjang, seperti obligasi, saham dan sebaginya.
2.1.2 Fungsi Ekonomi Dari Pasar Modal
Pasar modal memiliki peranan yang penting dalam perekonomian suatu
negara karena memiliki 4 fungsi yaitu: (Martalena dan Malinda, 2011:3)
1. Fungsi Saving
Pasar modal dapat menjadi alternatif bagi masyarakat yang ingin
menghindari penurunan mata uang karena inflasi.
2. Fungsi Kekayaan
Masyarakat dapat mengembangkan nilai kekayaan dengan berinvestasi
dalam beberapa instrumen pasar modal yang tidak akan mengalami
penyusutan nilai sebagaimana yang terjadi pada investasi nyata.
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3. Fungsi Likuiditas
Instrumen pasar modal pada umumnya mudah untuk dicairkan sehingga
memudahkan masyarakat memperoleh kembali dananya dibandingkan
rumah dan tanah.
4. Fungsi Pinjaman
Pasar modal merupakan sumber pinjaman bagi pemerintah maupun
perusahaan membiayai kegiatannya.
2.1.3   Jenis-jenis Pasar Modal
Menurut Tandelilin (2010:1) pasar modal di Indonesia terbagi dalam dua
jenis, yaitu:
1. Pasar Perdana
Dalam pasar perdana inilah untuk pertama kali perusahaan menjual
sekuritasnya,dan proses itu disebut dengan istilah Initial Public Offering (IPO)
atau penawaran umum, atau dapat juga dikatakan pasar perdana terjadi pada
perusahaan emiten menjual sekuritasnya kepada investor umum untuk pertama
kalinya.
2. Pasar Sekunder
Setelah sekuritas emiten dijual di pasar perdana, selanjutnya sekuritas
emiten tersebut kemudian bisa diperjualbelikan oleh dan antara investor di pasar
sekunder. Dengan adanya pasar sekunder, investor dapat melakukan perdagangan
sekuritas untuk mendapatkan keuntungan. Oleh karena itu, pasar sekunder
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memberikan likuiditas kepada investor, bukan kepada perusahaan. Perdagangan di
pasar sekunder dapat dilakukan di dua jenis pasar, yaitu:
a) Pasar Lelang (auction market)
Pasar sekunder yang merupakan pasar lelang adalah pasar sekuritas yang
melibatkan proses pelelangan (penawaran) pada sebuah lokasi fisik.
Transaksi antara pembeli dan penjual menggunakan perantara (broker)
yang mewakili masing-masing pihak pembeli dan penjual.
b) Pasar Negosiasi (negosiasi market)
Pasar negosiasi terdiri dari jaringan berbagai dealer yang menciptakan
pasar tersendiri di luar lantai bursa bagi sekuritas dengan cara membeli
dari investor dan menjual ke investor.
2.2 Kinerja Keuangan
2.2.1   Pengertian kinerja keuangan
Kinerja adalah sebagai kualitas dan kuantitas dari pencapaian tugas-tugas
baik yang dilakukan oleh individu, kelompok maupun perusahaan.
(Rivai, 2005:6)
Sedangkan kinerja keuangan adalah  suatu analisis yang dilakukan untuk
melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan keuangan secara baik
dan benar. (Fahmi,2011:8)
Kinerja keuangan merupakan gambaran tentang setiap hasil ekonomi yang
mampu diraih oleh perusahaan untuk menghasilkan keuangan secara efektif dan
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efisien, yang dapat diukur  perkembangannya dengan mengadakan analisis
terhadap data-data keuangan yang tercermin dalam laporan keuangan.
2.2.2 Pengukuran Kinerja Keuangan
Kinerja perusahaan dapat dilihat dari laporan keuangan, yakni dengan
rasio. Rasio keuangan merupakan gambaran suatu hubungan atau pertimbangan
antara jumlah tertentu dengan jumlah yang lain, dan dengan menggunakan rasio
ini menjadi dasar interprestasi tentang kondisi keuangan dari hasil operasi
perusahaan.
Menurut Munawir ( 2004:37) menyatakan bahwa:
Rasio merupakan suatu analisis untuk mengetahui hubungan dari pos-pos
tertentu dalam neraca atau laba rugi secara individual atau kombinasi dari
kedua laporan keuangan.
Sedangkan menurut Jumingan (2005:118)
Rasio dalam analisis laporan keuangan adalah angka yang menunjukkan
hubungan antara suatu unsur dengan unsur lainnya dalam laporan
keuangan.
Rasio keuangan merupakan indeks yang menghubungkan dua angka
akuntansi dan diperoleh dengan membagi satu angka dengan angka yang lainnya.
Rasio keuangan digunakan untuk mengevaluasi kondisi keuangan dan kinerja
keuangan perusahaan. Dari hasil rasio akan kelihatan kondisi kesehatan
perusahaan yang bersangkutan.
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Menurut Rahardjo (2009: 138) Rasio keuangan dapat dikelompokkan
menjadi lima jenis berdasarkan ruang lingkup suatu tujuan yang ingin dicapai
yaitu:
1. Rasio Likuiditas (Liquidity Ratio)
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendek. Rasio likuiditas ini terdiri dari:
a. Rasio Lancar (Current ratio) =
b. Rasio Cepat (Quick ratio) =
c. Rasio kas atas Utang Lancar (Cash ratio) =
2. Rasio Aktivitas (Activity Ratio)
Rasio ini menunjukkan kemampuan serta efisiensi perusahaan didalam
mengelola dan memanfaatkan aktiva yang dimiliki perusahaan. Rasio aktivitas ini
terdiri dari:
a. Perputaran Piutang (receivable turnover) =
b. Perputaran Persediaan (Inventory turnover)=
c. Rata-rata Hari Pengumpulan Piutang =
d. Perputaran Modal Kerja (working capital turnover) =
e. Hari rata − rata Persediaan Tersimpan =
f. Perputaran Aktiva Tetap (Fixed asset turnover) =
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g. Perputaran Aktiva (Total asset turnover) =
3. Rasio Rentabilitas dan Profitabilitas (Profitability Ratio)
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba
dengan menggunakan sumber-sumber yang dimiliki perusahaan, seperti aktiva,
modal, atau penjualan perusahaan. Rasio rentabilitas ini terdiri dari:
a. ROA (Return on total asset) =
b. ROE (Return on equity) =
c. Marjin Laba Bersih (Net profit margin) =
d. Marjin Laba Bruto (Gross profit Margin) =
e. Marjin Laba Usaha (Operating profit margin) =
4. Rasio Solvabilitas (Solvency Ratio)
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban-
kewajiban jangka panjangnya. Rasio ini terdiri dari:
a. Rasio Hutang atas Harta (Debt to Assets Ratio) =
b. Rasio Hutang atas Modal (Debt to Equity Ratio) =
c. Rasio hutang atas Aktiva =
5. Rasio Pasar (Market Ratio)
Rasio ini terkait dengan penilaian kinerja saham perusahaan yang telah
diperdagangkan di pasar modal.  Rasio ini terdiri dari:
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a. Price Earning Ratio =
b. Dividend payout ratio =
c. Earning Per Share =
d. Dividend Yield Ratio =
e. Price to Book Value =
f. Book Value Per Share =
Dalam penelitian ini rasio yang digunakan sebagai pengukuran kinerja
perusahaan dalam membantu investor dalam menilai tingkat return yang
diharapkan adalah sebagai berikut:
1) Earning Per Share (EPS)
Earning Per Share (EPS) merupakan indikator yang menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk memberikan imbalan (return) pada setiap lembar
saham biasa. Pemberian saham biasa umumnya lebih memperhatikan penghasilan
per lembar saham dari pada dividen yang diperoleh. Biasanya penghasilan per
lembar saham biasa mempengaruhi harga saham di bursa efek.
(Rahardjo,2009:150)
Menurut Rahardjo (2009:150) Earning Per Share (EPS) dapat di hitung
dengan cara:
Rumus: EPS =
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2) Price Earning Ratio (PER)
Price Earning Ratio (PER) merupakan rasio yang membandingkan antara
harga pasar per lembar saham (market price share) dengan penghasilan per
lembar saham (earning per share). Rasio ini sering digunakan untuk
membandingkan peluang investasi. (Rahardjo,2009:151)
Menurut Rahardjo(2009:151) price earning ratio (PER) daapat dihitung
dengan cara:
Rumus = PER =
3) Debt to Equity Ratio (DER)
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang menujukkan berapa
besar utang atau kewajiban perusahaan dibandingkan dengan modalnya.
(Rahardjo,2009:43)
Menurut Rahardjo (2009: 44) Debt to Equity Ratio dapat dihitung dengan
cara:
Rumus = =
4) Price to Book Value (PBV)
Rasio harga pasar atas nilai buku (Price to Book Value) merupakan
pembagian harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham.
Rasio ini membandingkan nilai pasar investasi pada perusahaan dengan biayanya.
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Nilai yang lebih kecil dari 1 berarti bahwa perusahaan gagal menciptakan nilai
bagi pemegang sahamnya.(Rahardjo,2009:80)
Menurut Rahardjo (2009:79-80) Price to Book Value dapat dihitung
dengan cara:
Rumus = PBV =
Untuk mencari nilai buku per lembar saham (book value per share) dapat
dihitung dengan cara:
Rumus = BVPS =
5) Return On Equity (ROE)
Rasio Return On Equity (ROE) merupakan rasio perbandingan antara
keuntungan bersih perusahaan dengan modal sendiri. Rasio ini menunjukkan
bagian keuntungan yang berasal dari modal sendiri, dan sering dipakai oleh
investor dalam pembelian saham suatu perusahaan. (Rahardjo,2009:141)
Menurut Rahardjo (2009:141) Return On Equity dapat dihitung dengan
cara: Rumus = ROE =
2.3 Saham
2.3.1 Pengertian Saham
Saham adalah surat bukti kepemilikan suatu perseroan terbatas yang
diperoleh melalui pembelian atau cara lain yang kemudian memberikan hak atas
dividen sesuai dengan besar kecilnya investasi modal pada perusahaan tersebut.
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Menurut Martalena dan Malinda (2011:12)
Saham adalah tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badan usaha)
dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas.
Menurut Rahardjo (2009:270)
Saham merupakan sertifikat yang dikeluarkan oleh perusahaan perseroan
(PT) yang diberikan kepada pemilik atau pemanam modal.
Suatu perusahaan dapat menjual hak perusahaan dalam bentuk saham
(stock). Pemegang saham adalah pemilik dari perusahaan yang mewakili kepala
manajemen utuk menjalankan operasi perusahaan. (Jogiyanto,2003: 107)
2.3.2 Jenis-Jenis Saham
Menurut Fahmi (2012:86) Jenis-jenis saham yang umum dikenal publik
adalah :
1. Saham Biasa
Saham biasa (Common Stock) adalah surat berharga yang dijual oleh suatu
perusahaan yang menjelaskan nilai nominal (rupiah, dollar, yen, dan sebagainnya)
dimana pemegangnya diberi hak untuk mengikuti Rapat Umum Pemegang Saham
(RUSP) dan Rapat Umum Pemegang Saham Luar Biasa (RUPSLB) serta berhak
untuk menentukan membeli right issue (penjualan saham terbatas) atau tidak.
Pemegang saham ini diakhir tahun akan mendapatkan dividen.
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Saham biasa tidak mempunyai batas jumlah dividen yang akan diterima
per tahunnya, sehingga pada tahun-tahun jika perusahaan mendapatkan banyak
laba pemegang saham biasa juga mendapatkan dividen yang cukup besar,
sedangkan pada waktu keuntungan perusahaan turun dividen yang diperoleh juga
kecil.(Rahardjo,2009:32)
2. Saham preferen
Saham istimewa (preferen stock) adalah surat berharga yang dijual oleh
suatu perusahaan yang menjelaskan nilai nominalnya (rupiah, dollar, yen, dan
sebagainnya) dimana pemegangnya akan memperoleh pendapatan tetap dalam
bentuk dividen yang akan diterima setiap kuartal (3 bulan).
Hal ini berarti bahwa saham ini mempunyai beberapa kelebihan dari jenis
saham yang lainnya, dimana diberikan hak mendapatkan keuntungan (dividen)
dari saham terlebih dahulu, atau mendapatkan aktiva kalau perusahaan dibubarkan
atau dilikuidasikan, atau hak akan keduanya. (Rahardjo,2009:32)
2.3.3 Karakteristik Saham
Menurut Martalena dan Malinda (2011:12) saham memiliki
karakteristik sebagai berikut:
1. Saham biasa memiliki karakteristik
a. Hak klaim terakhir atas aktiva perusahaan jika perusahaan dilikuidasi.
b. Hak suara proposional pada pemilihan direksi serta keputusan lain yang
ditetapkan pada rapat umum pemegang saham.
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c. Dividen, jika perusahaan memperoleh laba dan disetujui di dalam rapat
umum pemegang saham.
d. Hak memesan efek terlebih dulu sebelum efek tersebut ditawarkan
kepada masyarakat.
2. Saham preferen memiliki karakteristik
a. Pembayaran dividen dalam jumlah yang tetap.
b. Hak klaim lebih dahulu dibandingka saham biasa jika perusahaan
dilikuidasi.
c. Dapat dikonversikan menjadi saham biasa.
2.3.4 Return Saham
Alasan utama investor melakukan investasi adalah untuk memperoleh
keuntungan yang disebut dengan return. Besarnya tingkat return yang diharapkan
oleh investor sesuai atas setiap resiko investasi yang dihadapinya.
Menurut Jogiyanto (2003:109) Return merupakan hasil yang diperoleh
dari investasi. Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return
ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa yang
akan datang.
Return realisasi (realized return) merupakan return yang telah terjadi.
Return realisasi dihitung dengan data historis. Return ini penting karena
digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return ini juga
berguna sebagai dasar penentu return ekspektasi (expected return) dan risiko
dimasa yang akan datang.
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Return ekspektasi (expected return) yang diharapkan akan diperoleh oleh
investor di masa mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya sudah
terjadi, return ekspektasi sifatnya belum terjadi. (Jogiyanto,2003:109)
Dalam melakukan investasinya, para investor selalu dihadapkan oleh
ketidakpastian antara return yang di peroleh dengan tingkat resiko yang akan di
hadapi. Semakin besar return yang akan di peroleh oleh investor dari investasi
yang dilakukannya maka semakin besar pula resiko yang dihadapinya.
Salah satu instrumen di bidang investasi yang menjanjikan tingkat return
yang tinggi namun sekaligus berisiko adalah investasi pada sekuritas saham.
Dalam hal ini investor yang memilih untuk berinvestasi di pasar modal dalam
bentuk sekuritas saham akan memperoleh keutungan (return) atas  kepelilikannya
terhadap sekuritas dalam hal berikut ini: (a) memperoleh deviden, selama mereka
tetap memegang saham, (b)  memperoleh capital gain, jika harga jual melebihi
harga beli saham tersebut.  Di samping mendapatkan keuntungan para investor
juga di hadapkan oleh resiko yaitu: (a) tidak ada pembagian dividen, (b) capital
loss, jika harga beli saham lebih besar daripada harga jual saham, (c) risiko
likuidasi, jika emiten bangkrut atau dilikuidasi, (d) saham delisting dari Bursa,
jika saham dihapus pencatatannya di Bursa. (Riadi, 2013:21)
Return total merupakan return keseluruhan dari suatu investasi dalam
suatu periode yang tertentu. Return total sering disebut juga dengan return saja.
Return total terdiri dari capital gain(loss) dan yield sebagai berikut ini:
Return = Capital gain (loss) + Yield
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Capital gain atau capital loss merupakan  selisih dari harga investasi
sekarang relatif dengan harga periode yang lalu. Sedangkan yield merupakan
persentase penerimaan kas periodik terhadap harga investasi periode tertentu dari
suatu investasi. Untuk saham, yield adalah persentase dividen terhadap harga
saham periode sebelumnya.
Bentuk perhitungan secara sistematis return saham dapat di rumuskan
sebagai berikut: (Jogiyanto,2003:111)
Rumus = = __ +
Dimana : R: retrun saham
Pt: harga saham pada waktu t ( tahun sekarang)
Pt-1: harga saham pada waktu t-1 (tahun lalu)
Yield: penerimaan persentase periodik terhadap harga investasi
periode tertentu dari suatu investasi
Capital gain merupakan  atau capital loss Apabila harga saham sekarang
tinggi (Pt) lebih tinggi dari harga saham tahun lalu (Pt-1) maka terjadi keuntungan
modal (capital again), dan sebaliknya apabila harga saham sekarang (Pt) lebih
rendah dari harga saham periode lalu (Pt-1) maka terjadi kerugian modal (capital
loss).
26
2.4 Pengaruh Variabel Independen Terhadap Return Saham
2.4.1 Pengaruh Earning Per Share (EPS) Terhadap Return Saham
Earning Per Share (EPS) merupakan indikator yang menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk memberikan imbalan (return) pada setiap lembar
saham biasa. Pemberian saham biasa umumnya lebih memperhatikan penghasilan
per lembar saham dari pada dividen yang diperoleh. Biasanya penghasilan per
lembar saham biasa mempengaruhi harga saham di bursa efek. Secara sederhana
Earning per share (EPS) menggambarkan jumlah uang yang diperoleh untuk
setiap lembar saham. Jika kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba
meningkat maka harga saham meningkat. (Rahardjo,2009:150)
Peningkatan pada Earning Per Share (EPS) akan membuat pasar memiliki
reaksi yang positif hal ini dikarnakan peningkatan Earning Per Share (EPS)
dianggap sebagai sinyal terhadap prosfek perusahaan dimasa yang akan datang.
Demikian juga sebaliknya pasar akan memiliki reaksi yang negatif jika terjadi
penurunan Earning Per Share (EPS) yang dianggap sebagai sinyal yang kurang
baik terhadap prosfek perusahaan dimasa yang akan datang.
Earning Per Share dalam laporan keuangan sering digunakan oleh
manajemen untuk menarik perhatian calon investor sehingga Earning Per Share
(EPS) tersebut sering direkayasa sedemikian rupa oleh pihak manajemen untuk
mempengaruhi keputusan akhir pihak-pihak tertentu. Dengan demikian apabila
harga saham perusahaan meningkat maka return yang akan diperoleh investor
juga akan semakin tinggi.
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Kenaikan earning per share berarti perusahaan sedang dalam tahap
pertumbuhan atau kondisi keuangannya sedang mengalami peningkatan dalam
penjualan dan laba, atau dengan kata lain semakin besar earning per share
menandakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bersih
setiap lembar saham. (Desy,2012:7)
Penggunaan rasio earning per share (EPS) sebagai variabel independen
yang mempengaruhi return saham pada penelitian ini di dukung pada hasil
penelitian Hermi (2011) menyatakan bahwa dengan bahwa price earning ratio
(PER) terbukti mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap return
saham pada perusahan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
2.4.2 Pengaruh Price Earning Ratio (PER) Terhadap Return Saham
Price Earning Ratio (PER) merupakan rasio yang membandingkan antara
harga pasar per lembar saham (market price share) dengan penghasilan per
lembar saham (earning per share). Rasio ini sering digunakan untuk
membandingkan peluang investasi. Price Earning Ratio (PER) yang dimiliki oleh
perusahaan mempengaruhi tingkat return saham yang akan diperoleh para
investor. Price Earning Ratio (PER) yang tinggi menunjukkan tingkat ekspektasi
investor tentang prestasi perusahaan dimasa yang akan datang tinggi sehingga
investor tertarik terhadap saham perusahaan tersebut. Apabila pasar modal efisien,
maka rasio ini mencerminkan pertumbuhan laba perusahaan. Semakin tinggi rasio
ini maka semakin tinggi  pertumbuhan laba yang diharapkan oleh pemodal
sehingga akan meningkatkan return (Rahardjo,2009:151)
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Price Earning Ratio (PER) digunakan sebagai indikator penilaian oleh
investor untuk menentukan apakah harga saham suatu perusahaan dinilai terlalu
tinggi (overvalued) atau rendah (undervalued), sehingga para investor dapat
menentukan pada saat kapan saham tersebut dibeli atau dijual.
Penggunaan rasio price earning ratio (PER) sebagai variabel independen
yang mempengaruhi return saham pada penelitian ini di dukung pada hasil
penelitian Farkhan (2013)  menyatakan bahwa dengan bahwa price earning ratio
(PER) terbukti mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap return
saham pada perusahaan manufaktur sektor food and beverage di Bursa Efek
Indonesia.
2.4.3 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Return Saham
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang menujukkan berapa
besar utang atau kewajiban peusahaan dibandingkan dengan modalnya. Jika Debt
to Equity Rasio (DER) suatu perusahaan itu tinggi maka dapat mencerminkan
kinerja perusahaaan tersebut dalam keadaan yang kurang baik. Hal ini dikarnakan
perusahaan lebih cenderung memanfaatkan hutang jangka panjang sebagai
pendanaan operasional perusahaannya, sehingga akan berdampak terhadap
tingginya tingkat risiko yang harus ditanggung investor. Demikian juga
sebaliknya jika Debt to Equity Rasio (DER) suatu perusahaan itu semakin kecil
maka perusahaan tersebut dalam keadaan yang baik. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan mampu membayar seluruh hutang-hutangnya baik itu jangka panjang
maupun jangka pendek. (Rahardjo,2009:43)
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Perusahaan yang konservatif mempertahankan rasio hutang tidak boleh
melebihi dari 1 (satu) kali modal yang dimiliki, dengan pertimbangan apabila
perusahaan dilikuidasi maka seluruh kewajiban/hutangnya akan dapat dipenuhi
dari modal. Sebagai catatan rasio ini sering diungkapkan secara terbalik yaitu
rasio modal atas hutang (Equity to Debt Ratio) yang berarti modal tidak boleh
kurang dari hutang (minimal 1 banding 1). Debt to Equity Ratio (DER) digunakan
sebagai indikator penilaian  oleh investor terhadap saham suatu perusahaan, hal
ini dikarenakan jika Debt to Equity Ratio (DER) suatu perusahaan itu kecil maka
akan berpengaruh terhadap return saham yang akan diterima oleh para investor.
(Rahardjo,2009:44-45).
Tingkat debt to equity ratio (DER) yang aman biasanya kurang dari 50
persen. Semakin kecil debt to equity ratio semakin baik bagi perusahaan atau
semakin aman utang yang harus diantisipasi dengan modal sendiri. (Fakhrudin
dan Hardianto ,2001 dalam Desy 2012).
Penggunaan debt to equity ratio (DER) sebagai variabel independen yang
mempengaruhi return saham pada penelitian ini di dukung pada hasil penelitian
Rizki (2009) menyatakan bahwa dengan bahwa debt to equity ratio (DER)
terbukti mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap return saham
pada perusahaan perkebunan yang terdaftar dibursa efek indonesia.
2.4.4 Pengaruh Price to Book Value (PBV) Terhadap Return Saham
Rasio harga pasar atas nilai buku (Price to Book Value) merupakan
pembagian harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham.
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Rasio ini membandingkan nilai pasar investasi pada perusahaan dengan biayanya.
Nilai yang lebih kecil dari 1 berarti bahwa perusahaan gagal menciptakan nilai
bagi pemegang sahamnya.(Rahardjo,2009:80)
Apabila Price to Book Value (PBV) suatu perusahaan tinggi maka
gambaran penilaian pasar pada perusahaan tersebut juga baik, sehingga penilaian
investor terhadap perusahaan baik pula. Penilaian investor yang baik akan
merubah permintaan saham pada perusahaan, sehingga harga saham akan berubah
dan mempengaruhi return saham.(Rahardjo,2009:50)
Perkembangan nilai buku per lembar saham menunjukkan indikasi baik
bahwa perusahaan selalu membukukan laba sehingga meningkatnya laba yang
ditahan yang juga akan meningkatkan ekuitas atau modal. Sedangkan rasio harga
pasar tehadap nilai buku merupakan indikasi perhitungan yang menggambarkan
semakin tinggi price to book value (PBV) maka semakin baik penilaian
perusahaan terhadap nilai buku perusahaan.
Untuk perusahaan-perusahaan yang berjalan dengan baik, umumnya rasio
ini mencapai di atas satu, yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih besar
dari nilai bukunya. Semakin besar rasio Price to Book Value (PBV) semakin
tinggi perusahaan dinilai oleh para pemodal relatif dibandingkan dengan dana
yang telah ditanam diperusahaan. (Suad,2006:258)
Penggunaan rasio price to book value (PBV) sebagai variabel independen
yang mempengaruhi return saham pada penelitian ini di dukung pada hasil
penelitian Desy (2012) menyatakan bahwa dengan bahwa price to book value
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(PBV) terbukti mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap return
saham pada perusahaan manufatur yang go public di BEI.
2.4.5 Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Return Saham
Rasio Return On Equity (ROE) merupakan rasio perbandingan antara
keuntungan bersih perusahaan dengan modal sendiri. Rasio ini menunjukkan
bagian keuntungan yang berasal dari modal sendiri, dan sering dipakai oleh
investor dalam pembelian saham suatu perusahaan. (Rahardjo,2009:141)
Rasio ini penting bagi pihak pemegang saham untuk mengetahui
efektivitas dan efisiensi pengelolaan modal sendiri yang dilakukan oleh pihak
manajemen perusahaan. Dengan melihat return on equity (ROE) investor dapat
menilai prosfek perusahaan dimasa yang akan datang. Semakin tinggi rasio ini
berarti semakin efisien penggunaan modal sendiri yang dilakukan oleh pihak
manajemen perusahaan dan memberikan return sesuai yang diharapkan investor.
Penggunaan rasio return on equity (ROE) sebagai variabel independen
yang mempengaruhi return saham pada penelitian ini didukung oleh penelitian
yang dilakukan oleh Rizki (2009) menyatakan bahwa dengan bahwa return on
equity (ROE) terbukti mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
return saham pada perusahaan perkebunan yang terdaftar dibusa efek indonesia.
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2.5 Saham dan Return Saham Dalam Pandangan Islam
Saham bukan suatu hal yang berdiri sendiri namun terkait dengan pasar
modal sebagai tempat perdagangan dan juga terkait dengan perusahaan publik
(perseroan/PT) sebagai pihak yang menerbitkannya. Saham merupakan salah satu
instrumen pasar modal (stock market).
Para ahli fiqih berpendapat bahwa haram hukumnya memperdagangkan
saham dipasar modal dari perusahaan dibidang usaha yang haram. Namun mereka
berpendapat jika saham yang diperdagangkan dipasar modal itu adalah  dari
perusahaan yang bergerak dibidang usaha halal maka diperbolehkan secara syar’i.
Seperti yang kita ketahui bersama seringkali kita ketahui sebagian investor
melakukan spekulasi guna mendapatkan keuntungan (return) yang besar dari
investasi yang dilakukannya. Hal inilah yang salah satunya dilarang dalam
melakukan muamalah (jual beli), karena didalamnya mengandung unsur
merugikan orang lain.
Konsep pendapatan atau return didalam islam adalah islam menganjurkan
kepada umatnya untuk mencari penghidupan sebanyak mungkin demi
kesejahteraan hidupnya didunia sebagaimana tertuang dalam Al-Quran surah Al-
Jumu’ah ayat 10:





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“ apabila telah ditunaikan shalat, Maka bertebaranlah kamu di muka bumi;
dan carilah karunia Allah dan ingatlah Allah banyak-banyak supaya kamu
beruntung”.
Selain itu mengenai return islam mempunyai aturan didalam berinvestasi
baik didalam Alqur’an maupun petunjuk dari rasul yang seyogyanya diikuti oleh
setiap manusia yang beriman.
Diantara rambu-rambu tersebut adalah sebagai berikut:
1. Terbebas dari unsur riba
Riba merupakan kelebihan yang tidak ada padanan pengganti yang tidak
dibenarkan islam yang disyaratkan oleh salah satu dari dua orang yang berakad
2. Terhindar dari unsur gharar
Gharar secara etimologi bermakna kekhawatiran atau resiko, gharar juga
dikatakan sebagai suatu yang bersifat tidak pasti. Jual beli gharar berarti sebuah
jual beli mengandung unsur ketidaktahuan atau ketidakpastian antara dua pihak
yang bertransaksi.
3. Terhindar dari unsur haram
Investasi yang dilakukan harus terhindar dari unsur haram, baik itu usaha
yang dilakukan maupun hasil yang didapatkan dari investasi tersebut.
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4. Terhindar dari unsur syubhat
Seorang investor muslim disaran hendaknya menjauhi aktivitas investasi
yang berunsurkan syubhat, karena jika hal tersebut tetap dilakukan, maka pada
hakikannya telah terjerumus kedalam yang haram, sebagaimana apa yang telah
dinyatakan oleh para ulama dan fuqaha dalam sebuah kaidah usul fiqih sebagai
berikut:“apabila berkumpul antara yang halal dan yang haram, maka dimenangkan
oleh yang haram”.
Konsep investasi merupakan hakikat dari sebuah ilmu dan amal oleh
karena itu investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim sesuai dengan kaidah
yang telah ditetapkan didalam al-Quran dan hadist nabi. Hal ini juga dijelaskan
dalam al-Quran surat al-Hasyr ayat 18:





“Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan hendaklah
Setiap diri memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari esok (akhirat);
dan bertakwalah kepada Allah, Sesungguhnya Allah Maha mengetahui apa yang
kamu kerjakan”.(Nining,2013:32)
2.6  Penelitian Terdahulu
Penelitian terdahulu yang berkaitan dengan return saham telah dilakukan
oleh beberapa peneliti.
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Nining Puji Astuti (2013) dalam penelitiannya yang berjudul “ Pengaruh
Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), dan Debt to Equity Ratio
(DER) Terhadap Return saham pada perusahaan Asuransi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI)”, dalam hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semua
variabel independen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return saham
baik secara parsial (uji t) maupun secara simultan (uji f).
Adi Riadi (2013) dalam penelitian yang berjudul “ Pengaruh Earning Per
Share (EPS), Return On Asset (ROA), dan Debt To Equity Ratio (DER) terhadap
Return saham pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode 2012”,
dalam hasil penelitian ini  bahwa secara parsial earning per share berpengaruh
signifikan terhadap return saham, selain itu secara simultan semua variabel
independen berpengaruh secara signifikan terhadap return saham.
Rizki Tampubolon (2009) dalam penelitian yang berjudul “Pengaruh
Kinerja Keuangan Terhadap Return Saham Perusahaan Perkebunan yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”,dalam hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
semua variabel independen Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio
(PER), Debt to Equity Ratio (DER), Return On Investmen (ROI), dan Return On
Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap variabel terhadap dependen yaitu
Return Saham.
Jurnal Ilmu Manajemen dan Akuntansi Terapan, Vol.3, No.1, Mei 2012
oleh Desy Arista yang berjudul “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi
Return Saham Pada Perusahaan Manufaktur yang Go Public di BEI Periode 2005-
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2006” yang menunjukkan bahwa secara parsial (uji t) variabel independen return
on assset (ROA), debt to equity ratio (DER), earning per share (EPS) tidak
mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan  terhadap return saham,
sedangkan price to book value (PBV) terbukti mempunyai pengaruh yang positif
dan signifikan terhadap return saham. Sedangkan secara simultan (uji f) semua
variabel independen berpengaruh terhadap return saham.
Jurnal Ekonomi, Vol.9, No.1 Pebruari 2013 oleh Farkhan Ika yang
berjudul ”Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Return Saham Perusahaan
Manufaktur di Bursa Efek Indonesia (Studi kasus Pada Perusahaan Manufaktur
Sektor Food And Beverage)” yang menunjukkan bahwa secara parsial (Uji t)
hanya variabel return on asset (ROA) dan price earning ratio (PER) mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Sedangkan secara simultan
(UjiF) independen current ratio (CR), debt to equity ratio (DER), return on asset
(ROA) dan price earning ratio (PER), total assets turnover (TAT) mempunyai
pengaruh terhadap return saham.
Jurnal  Informasi, Perpajakan, Akuntansi dan Keuangan Publik, Vol.6,
No.2, Juli 2011 oleh Hermi Ary Kurniawan yang berjudul “Pengaruh Kinerja
Keuangan Terhadap Retrun Saham Pada Perusahan Manufaktur yang Terdaftar Di
Bursa Efek Indonesia Periode 2008-2010” yang menunjukkan bahwa secara
parsial (uji t) variabel independen return on investment (ROI), return on equity
(ROE), net profit margin (NPM), price to book value (PBV) tidak mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap return saham, sedangkan earning per share
(EPS) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Secara
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simultan (uji F) menunjukkan bahwa variabel independen return on investment
(ROI), return on equity (ROE), net profit margin (NPM), price to book value
(PBV) dan earning per share (EPS) berpengaruh terhadap return saham.
Berdasarkan penelitian diatas, maka penulis tertarik untuk membuat
dengan judul yang sama yaitu mengenai return saham. Penelitian ini merupakan
replikasi  dari penelitian yang dilakukan oleh Nining Puji Astuti (2013) dengan
perbedaan sebagai berikut:
1. Periode penelitian
Pada penelitian Nining Puji Astuti (2013) periode penelitian yang
digunakan 2011, sementara itu didalam penelitian ini penulis
menggunakan periode penelitian 2010-2013. Periode penelitian ini
digunakan dengan alasan untuk melihat perkembangan return saham
selama  3 tahun berturut-turut.
2. Variabel penelitian
Pada penelitian Nining Puji Astuti (2013) variabel independen yang
digunakan yaitu earning per share, price earning ratio, debt to equity
ratio. Sedangkan dalam penelitian ini penulis menambahkan 2 variabel
independen yaitu price to book value (PBV) serta return on equity (ROE)
3. Sampel penelitian
Pada penelitian Nining Puji Astuti (2013) sampel penelitian yang
digunakan pada perusahaan asuransi yang teraftar di BEI. Sementara
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didalam penelitian ini penulis menggunakan sampel penelitian pada
perusahaan perkebunan yang terdaftar di BEI.
2.7 Kerangka Pemikiran
Untuk mempermudah pemahaman tentang pengaruh EPS, PER, DER,
PBV terhadap return saham maka dapat digambarkan kerangka pemikiran di
dalam penelitian ini sebagai berikut:
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran
Earning Per Share (EPS)
Price Earning Ratio (PER)
Debt to Equity Ratio (DER)
Price to Book Value (PBV)
RETURN
Return On Equity (ROE)
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2.8 Hipotesis Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan tinjauan pustaka yang telah diuraikan
diatas, maka dapat diajukan hipotesis sebagai berikut:
H1 : Diduga Rasio Earning Per Share (EPS) berpengaruh secara
signifikan terhadap Return Saham.
H2 : Diduga Rasio Price Earning Ratio (PER) berpengaruh secara
signifikan terhadap Return Saham.
H3 : Diduga  Rasio Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh secara
signifikan terhadap Return Saham.
H4 : Diduga Rasio Price to Book Value (PBV) berpengaruh secara
signifikan terhadap Return Saham.
H5 : Diduga Rasio Return On Equity (ROE) berpengaruh secara
signifikan terhadap Return Saham.
H6 : Diduga Rasio Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio
(PER), Debt to Equity Ratio (DER),Price to Book Value (PBV),
dan Return On Equity (ROE) berpengaruh secara simultan terhadap
Return Saham.
